




























































































　　　　 uayy en +−+= )( ππ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)
　 y は産出量、 ny は自然率産出量、π はインフレ率、
eπ は期待インフレ率、uは確率的攪
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　したがって中央銀行は、自分の目標関数を最適化するように 1b 、 2b を決定することになる。
次に中央銀行の目標関数 bC を次のように定式化する。この定式化は Schelekens(2002)でのも
のと同じである。
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いと考えられる。そしてそれぞれの項に対するウエイトが 1c 、 2c 、 3c 、 4c である。当然こ
れらは、非負の実数である。
　この定式化は、Barro=Gordon(1983b)などとは、見た目は違っている。しかし、(3)式におい












　ここでは nb kyy =












　当然、政策変数の 1b 、 2b が決定されないと産出量、インフレ率などは、決定されない。し
かし 1b 、 2b は決定された変数として扱うと、インフレ率は(2)式より、以下のようになる。
　　　　 vwuvbvb ++= 21π
　したがって産出量とインフレ率の期待値と分散は以下のように表すことができる。
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2 vwvuu abaabyVar σσσσσ +++++=
　これらを(3)式に代入し、政策変数 1b 、 2b に関する bC の最小化問題として取り扱えばよい。
最小化の 1b 、 2b に関する 1階の条件は、それぞれ以下のように書ける。


















zaabac σπσππ  (4)
　　　　 { } 0)1()1( 224222222 =++++ uvvvu cbaac σσσσσ 　　　　　　　　　　(5)
　ここで )0()1( >−= nykz である。
　次に期待インフレ率
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る。しかし(3)式において 21 cc = 、 43 cc = とすれば、両者は同じ定式化と考えられる。そし
て、 3c と 4c をより大きくすることが、Rogoff(1985)の weight-conservativeにあたることにな
る。 3c 、 4c を増加させることにより、
nb1 （インフレ率の期待値）がどうなるか(6)式を検討
してみよう。右辺の第２項、つまりインフレ・バイアスは、 4c が増加するにしたがって、ゼロ
に近づくことがわかる。第１項は 3c 、 4c が増加するにしたがって、増加することがわかる。















































































2c 、 4c ∞→ 　としたタイプの中央銀行はインフレ率の期待値をその目標値に一致させるこ
とができるというものである。それでは本稿のモデルではどうであろう。
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= 22 bb 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (10)























ggg cacc σ−− の値が正でなおかつ、ゼロに
限りなく近い場合に限られることも確かめられる。たとえば、


















と等しくし、 2c 、 4c を 1c （または 3c ）に対して、大きくした場合の効果を議論しているの
である。そこでは、究極的な“stability conservative”、つまり 2c 、 4c を無限大になる中央銀
行が最適な政策が可能になると主張している。





　しかしこの場合は、 01 =c が、最適な条件となる。すると、これらの条件をまとめると、
01 =c 、
∗
= 22 cc 、
∗
= 33 cc 、
∗






























































ggg cacc σ の場合、 03 <c となる。この場合、費用





ggg cacc σ−− が、正で十分ゼロに近い場合、 ∞→)( 43 cc となる。
「５節（２）に関する証明」












= の条件は、 44 cc
g
= と書き
換えることができる。すると、(10)式より gcc 33 = が求められる。これを(9)式に代入すると
01 =c が導出される。したがって、この場合の最適性の条件は 01 =c 、
∗
= 22 cc 、
∗
= 33 cc 、
∗
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